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CSHG TOP FOFII FlI

INFORMACOES

Objetivo:

Auferir receitas pelo investimento
preponderantemente em cotas de outros FlI,
advindos tanto dos rendimentos guanto
ganhos no processo de desinvestimento

Inicio das atividades:
Outubro de 2014

Gestor:
Hedge Alternative Investments Ltda.

Administrador:
Credit  Suisse
de Valores S.A.

Hedging-Griffo  Corretora

Taxa de Administracdo (inclui gestao):
1,0% a.a. sobre o patrimoénio liquido (PL) do
Fundo; ndo ha cobranca sobre a proporcao
do PL que estiver investida em Flls
administrados ou geridos pela
Administradora e/ou empresas a ela ligadas

Taxa de performance:

20% sobre o que exceder o benchmark -
semestral

Benchmark:

IFIX (Indice de Fundos de Investimento
Imobiliario - BM&FBOVESPA S.A))

Prazo de duragdo:

5 anos da 22 emissado de cotas, prorrogaveis
por mais 1 ano a critério do Gestor

Publico alvo:
Investidores qualificados

Cddigo de negociacao:
TFOF11
Classificagdo Anbima:

TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores
Mobiligrios

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatérios
gerenciais, fatos relevantes e outras publicaces.

Nota da Gestora

E com grande satisfacdo que a Hedge Alternative Investments produz o relatério de
gestdo do CSHG TOP FOFII. A gestora pertence a André Freitas, que durante mais
de 33 anos trabalhou na Hedging-Griffo, tendo sido um de seus fundadores, depois
CSHG, e foi o responséavel pela drea de produtos financeiros imobilidrios desde o
inicio, em 2003. Portanto, trata-se da continuidade de uma estratégia de gestdo
gue marca o CSHG TOP FOFII desde o lancamento do Fundo em outubro de 2014.

No cendrio macroecondmico, dando continuidade ao verificado nos meses
anteriores, a acentuada queda da inflagcao, que passou de 6,29% no acumulado de
12 meses no fechamento de 2016, para 2,54% no acumulado de 12 meses em
setembro de 2017, consolida a expectativa de mudanca de patamar, com o
Relatdrio Focus apontando para 2,98% j& em 2017, abaixo do centro da meta do
Banco Central. Esta mudanca de patamar nos leva a acreditar que 0s juros
provavelmente terminarao o ano entre 7,0% a 7,5%.

Este cendrio macroecondmico contribuiu para o retorno bastante positivo do CSHG
TOP FOFII neste ano (retorno total ajustado de 19,9%) e a opinido da gestora é que
este serda mais um ano de desempenho positivo para o TOP FOFII e indUstria de
fundos imobilidrios em geral.

Importante notar que, no caso dos fundos imobiliarios, hd incidéncia de imposto de
renda nos ganhos de capital dos investimentos da carteira e, diferentemente de
outras modalidades de fundos do mercado financeiro, a comparacdo com o
desempenho do benchmark (IFIX), gue ndo contempla esta provisdo ou incidéncia
de impostos, fica prejudicada. Assim, o relatério traz também o conceito de retorno
total ajustado, desconsiderando do valor da cota contdbil do Fundo tanto os
impostos pagos como provisionados, de modo a tornar possivel a comparacdo com
o Benchmark.

Como parte da estratégia de gestdo ativa da gestora, a Hedge teve a iniciativa de
iniciar um processo de revisao da taxa de administracdo do CSHG Brasil Shopping
FIl (HGBS FlI), uma das principais posi¢des da carteira do Fundo, com um pedido de
convocacado de Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) do HGBS FIl para deliberar
sobre a redugao da taxa. Infelizmente, o administrador do HGBS FIl ndo acatou o
pedido e a Hedge teve que recorrer a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) para
gue o pleito fosse respeitado. A CVM acolheu o pleito exigindo que a AGE fosse
convocada. Para informacdes adicionais consulte a secao Fato Relevante adiante
neste relatério.



https://www.cshg.com.br/site/publico/imob/imob.seam
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Historico

A partir do aperto da politica monetéaria, iniciado pelo Banco Central do Brasil em abril de 2013, a indUstria de fundos imobilidrios
listados na BM&FBOVESPA iniciou um forte movimento de ajuste, com desvalorizacdo acentuada das cotas negociadas. Essa
corregao excessiva dos precos gerou, na visao da gestora, uma oportunidade Unica de arbitragem entre os ativos transacionados

no mercado privado, ou seja, operacBes de compra e venda de imdveis e alguns dos ativos que compdem a carteira de fundos
imobiliarios listados e negociados na BM&FBOVESPA.

Com alguns fundos imobilidrios sendo negociados com expressivos descontos em relacdo ao valor patrimonial (suportado por
laudos de avaliacdo independentes) e em alguns casos em niveis de precificacdo bastante inferiores ao custo de reposicao dos
empreendimentos que lastreiam estes fundos, além de fundos com dividend yield" bastante atrativos, a CSHG decidiu capturar
essa oportunidade através do lancamento do CSHG TOP FOFII FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI.

Em 17 de outubro de 2014, o Fundo obteve registro de funcionamento pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) apds a
realizacdo da 12 emissdo de cotas no montante de R$ 5 milhdes. A 22 emissao de cotas do Fundo, encerrada em janeiro de 2016,
captou volume total de aproximadamente R$ 84 milhdes. As cotas sdo admitidas a negociagdo na BM&FBOVESPA desde 29 de
dezembro de 2015 sob o codigo TFOF11.

Investimentos

Ao longo do més de setembro de 2017, dentre as principais movimentacfes da carteira destaca-se a redugao nas participagfes dos
ativos HGBS11 e BBPO11, ativos que tiveram forte valorizagdo das suas cotas ao longo do més, para efeitos de enquadramento.
Além disso, aumentamos a nossa participagao no ativo KNCR11 motivado pela renda distribuida e com potencial ganho de capital.

Os recursos nao alocados em ativos com lastro imobilidrio estdo aplicados em instrumentos de renda fixa e liquidez compativel
com a gestdo do caixa do Fundo. A carteira de investimentos do CSHG TOP FOFII Fll possui participacao direta em 24 fundos
imobilidrios, diversificados por estratégia de investimentos (podendo ter foco predominante nos rendimentos ou no ganho de
capital), localizacdo e segmento, conforme abaixo. Os fundos imobilidrios investidos possuem atualmente um prémio de 6,5% em
relacdo ao valor patrimonial e um dividend yield" anualizado de 5,0% considerando os valores de fechamento e Ultimo rendimento
pagos.

dividend yield calculado por meio da razdo entre o Ultimo rendimento pago multiplicado por 12 meses e o valor de negociacdo de fechamento da
cota no més de referéncia.
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Investimento por classe de ativos (% de Ativos)

Participacao Flls (% do Patriménio Liguido)

= Fundos Imobiliarios

= Renda Fixa

Fontes: Hedge / Itau

Estratégia (% dos Fundos Imobilidrios)

= Ganho de Capital
= Renda

Fontes: Hedge / Economatica

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

q = Corporativo
= Shopping
= Mobilidrios

= Logistico-Industrial

= Agéncias

Fontes: Hedge / Economatica

Localizacdo do ativo (% dos Fundos Imobilidrios®)
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4nao incide cobranca da taxa de administracdo sobre a propor¢ao
do patrimdnio liguido que estiver investida em cotas de FlI
administrados ou geridos pela Administradora e/ou empresas a
ela ligadas

Fontes: Hedge / I[tall / Economética

®nao inclui fundos de valores mobilidrios e fundos multiativos com
imoveis localizados em mais de uma cidade.
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Distribuicao de Rendimentos

0 Fundo distribuiu R$ 6,00 por cota como rendimento referente ao més de setembro. O pagamento foi realizado em 16/10/17, aos
detentores de cotas em 29/09/2017.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacao vigente, que prevé a distribuicdo de pelo
menos 95% do resultado semestral auferido a regime de caixa. O resultado contempla as receitas provenientes dos rendimentos
recebidos pelos fundos imobilidrios investidos, receitas financeiras e despesas operacionais do Fundo. No caso de venda de cotas
de fundos imobilidrios, a parcela correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao incluindo
custos e despesas relacionados) é considerada no calculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos, enquanto que
a parcela correspondente ao principal € novamente investida de acordo com a estratégia e politica de investimentos do Fundo.

Ressalta-se que parcela relevante dos fundos imobilidrios investidos em linha com a estratégia de ganho de capital, apesar de
possuirem retorno total potencial em linha com a rentabilidade alvo do fundo, possuem niveis de distribuicdo atuais dos
rendimentos abaixo da média do segmento (em alguns casos, zero) podendo impactar, assim, os rendimentos do CSHG TOP FOFII
Fll no curto prazo.

Fluxo TFOF11 set-17 2017 12 Meses Inicio
Total de Receitas 1.147.280 9.723.649 12.033.124 22.096.933
Fundos Imobilidrios - Rendimentos 493.654 4.633.448 6.120.626 12.901.011
Fundos Imobilidrios - Ganho de Capital® 645.004 4.951.736 5.676.129 7.900.501
Receita Renda Fixa 8.622 138.464 236.370 1.295.422
Total de Despesas (79.549) (704.841) (923.424) (2.061.146)
Resultado 1.067.731 9.018.808 11.109.700 20.035.788
Rendimento 510.318 7.612.244 10.384.971 18.129.263
Médio /Cota / Més 6,00 9,94 10,18 7,33

8Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicdo, incluindo custos de corretagem e imposto de renda, guando aplicével.

Rentabilidade

0 retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal como ganho de capital considerando a venda da cota antes
de impostos, comparada ao IFIX (indice BM&FBOVESPA de Fundos de Investimento Imobilidrio). Como referéncia de compra e
venda da cota, utiliza-se o valor patrimonial, atualizado diariamente pela variagdo dos itens que compdem sua carteira de
investimentos e obrigacdes. Pessoas Fisicas que detém volume inferior a 10% do total do Fundo s&o isentas de Imposto de Renda
nos rendimentos distribuidos e tributadas em 20% de imposto de renda sobre o ganho de capital na venda da cota. No fechamento
desse més, o valor patrimonial da cota foi de R$ 1.337,86, j& ex do rendimento referente ao més de setembro-17.

set-17 2017 22 Emissao Inicio
Cota Aquisicdo (R$) 1.281,46 1.214,27 1.043,32 1.000,00
Rendimento (R$/Cota) 6,00 89,50 210,20 263,80
Cota Venda (R$) 1.337,86 1.337,86 1.337,86 1.337,86
Renda Acumulada 0,47% 7,37% 20,15% 26,38%
Ganho de Capital 4,40% 10,18% 28,23% 33,79%%
Retorno Total Bruto 4,87% 17,55% 48,38% 60,17%
Retorno Total Ajustado? 6,52% 19,96% 56,32% 69,13%
IFIX 6,58% 19,12% 51,02% 56,42%
% do IFIX 99% 104% 110% 123%

Fontes: Hedge / Ital / Economatica
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Importante notar que, no caso dos fundos imobilidrios, ha incidéncia de imposto de renda nos ganhos de capital dos investimentos
da carteira e, diferentemente de outras modalidades de fundos do mercado financeiro, a comparacao com o desempenho do
benchmark (IFIX), que ndo contempla esta provisao ou incidéncia de impostos, fica prejudicada. Assim, o relatério traz também o
conceito de retorno total ajustado, desconsiderado do valor da cota contdbil do Fundo tanto os impostos pagos como
provisionados, de modo a tornar possivel a comparagdo com o Benchmark.

Desconsiderando este fator, ou seja, excluindo da cota contabil tanto os impostos pagos como provisionados, a rentabilidade do
Fundo no ano seria de aproximadamente 19,9%’ versus o IFIX de 19,1%. Desde o inicio, a comparacdo nas mesmas bases
apresenta um resultado de aproximadamente 69,1%” para o Fundo e de 56,4% do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 122% o
do seu benchmark.

7 somando-se & cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho de capital no periodo

Fato Relevante

Em 10/ago/17, o Fundo, representado pela gestora, enviou a Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. (CSHG),
instituicao administradora do fundo CSHG Brasil Shopping FIl (HGBS FIl ou Fundo), requerimento para convocacao de Assembleia
Geral Extraordinaria (AGE) para deliberar sobre a reducgdo do percentual da taxa de administracdo do HGBS FlI, de 1,5% a.a. para
0,6% a.a. sobre o valor de mercado (o Requerimento). Para visualizar a carta enviada, clique aqui.

Como parte da estratégia de gestdo ativa da Hedge Investments sobre os ativos em que investe, a gestora teve a iniciativa de
conduzir um processo de revisao da taxa de administragao do HGBS Fll, uma das principais posi¢des da carteira do CSHG TOP FOFII,
visando ao maior alinhamento com os investidores e uma adequac¢ao a nova realidade de mercado com taxas de juros mais baixas,
além de também aproximar o fundo ao praticado pelo mercado.

Em resposta, a CSHG entendeu que nao deveria realizar a convocagao conforme solicitado pelos cotistas. Em vez disso, convocou
em 11/set/17 uma AGE que seria realizada em 20/0ut/17 e teria uma outra ordem do dia: a eleicao de representantes de cotistas
com a finalidade de estudar e discutir a potencial repactuacao da taxa de administracdo do Fundo. Para visualizar a convocacao da
AGE realizada pela CSHG, clique aqui.

A Hedge entendeu que, ao ndo atender o pedido, a CSHG nao estaria cumprindo a legislagdo aplicavel, nem, tampouco, 0s seus
deveres fiducidrios como administradora do HGBS FIl. Por esse motivo, em 12/set/17, o Fundo e demais cotistas solicitantes
apresentaram reclamacao a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Para visualizar a reclamacéo, clique agui.

A area técnica da CVM manifestou-se favoravelmente ao pleito da Hedge, considerando que a CSHG optou por um rito ndo previsto
nas normas e determinando, em 13/set/17, que a CSHG incluisse na ordem do dia a redugdo da taxa de administracdo, bem como
reformulasse o edital de forma a atender as regras relativas a eleicdo de representantes. Para visualizar a manifestacao da area
técnica, clique aqui.

A CSHG recorreu da decisdo a Diretoria da CVM. Para visualizar o recurso, cligue aqui.
Em seguida, a gestora também se manifestou sobre o recurso da CSHG. Para visualizar a manifestacao, cligue aqui.

Em reunido do Colegiado da CVM de 10/0ut/17, foi proferida decisdo reiterando a manifestagdo da area técnica, mais uma vez
favordvel ao pleito do Fundo e da Hedge: a CVM determinou que fosse retificado o edital de convocacdo para que fosse incluida na
ordem do dia a redugao da taxa de administracao para 0,60% a.a. Para visualizar a manifestacao do Colegiado da CVM, cligue agui.

Em 17 de outubro de 2017, a CSHG enviou nova convocacado de Assembleia Geral Extraordindria do Fundo, modificando a ordem do
dia para incluir a nossa proposta.

A Hedge reitera os argumentos colocados em seu pedido de AGE (link acima) e o entendimento de que a remuneragao proposta
para deliberacdo em AGE (0,6% sobre o valor de mercado, o correspondente a aproximadamente R$7,5 milhdes / ano atualmente)
é adequada para a prestacao dos servicos de administracdo do HGBS FlI, e em linha com o praticado pelo mercado. E reforca que o
Fundo e demais solicitantes s&o investidores relevantes do HGBS FlI, portanto ndo ha, de forma alguma, intencdo de que seja mal
gerido, muito pelo contrario: seu interesse esta absolutamente alinhado com o objetivo de trazer maior eficiéncia aos resultados do
HGBS FlI, pois isso |hes traz beneficio direto.

Assim, a Hedge estd acompanhando o processo guanto a nova convocacdo e mantera os cotistas do Fundo informados quanto aos
desdobramentos do pedido.



http://www.hedgeinvest.com.br/arquivos/20170810_Pedido_de_Convocacao.pdf
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.09.11%20Convocacao%20CSHG.PDF
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.09.12%20Reclama%C3%A7%C3%A3o%20para%20CVM.PDF
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.09.13%20Oficio%20CVM.PDF
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.09.22%20Recurso%20CSHG.PDF
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.10.02%20Manifesta%C3%A7%C3%A3o%20para%20Colegiado%20CVM.PDF
http://www.hedgeinvest.com.br/assets/docs/2017.10.10%20Decisao%20CVM.PDF
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Este boletim tem cardter meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e ndo deve ser entendido como analise de valor mobilidrio, material promocional,
solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualguer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e
independentes para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributérios e de sucessdo. As informacgdes veiculadas, os valores e as taxas s&o
referentes as datas e as condigdes indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Verifique a tributacdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente
indicativas e n&o consideram os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatéarios. O objetivo de investimento
n&o constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou
isengdo de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por erros ou omissdes neste material ou pelo uso das
informagbes nele contidas. Adicionalmente, n&o se responsabilizam por decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de
profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo s&o
garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor é
recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de
investimento do Fundo, bem como as disposi¢des do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste
material n&o refletem todos os riscos, cenarios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos A presente insttuigio aderiu 20
financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre m Cédigo ANBIMA de Regulagio
todos 0s riscos, previamente a tomada de decis&o sobre investimentos. Ao investidor caberé a decis3o final, sob sua Unica e exclusiva e Melhores Préticas para os
responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informagdes sobre objetivo, publico-alvo ANBIMA  Fundos de Investimento.

e riscos, consulte o regulamento do Fundo. S&o vedadas a copia, a distribuicdo ou a reprodugdo total ou parcial deste material, sem a
prévia e expressa concordancia do administrador e do gestor do Fundo.
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